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皿．期待効用極大化と証券化
（1）資本比率を維持するポートフォリオ
　前節では銀行経営者がデフォルトを意識したとき、株主の期待利得を低
下させるような新規貸出は債権を流動化することで可能になることが立証
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された。ただ、そもそもその前に、今期に経営者は将来デフォルトする状
況を避けられるような資産運用を考えているはずである。次にそうしたケー
スをとりあげよう。ここでは経営者や株主は前節のように切羽詰った状況
に置かれているわけではないので、その行動は分別がある。彼らは期待値
だけをみるのではなく、期待値が同じであれば危険の少ない方を選ぶ危険
回避的な行動をとる。これから登場する経済主体はすべて絶対的危険回避
度2）が一定の効用関数を持つとしよう。
　いま銀行経営者は、n種の貸出資産A。＝（a1，a2，a3，…a、）Tが
来々期にA＝（rla1，r2a2，r3a3，…r、a。）Tとなることを予想
している。ここでr＝（r1，r2，r3，…r、）Tは資産倍率を表す確率
変数である。さらに期待値を汝＝（μ、μ、μ、…μ．）T、rとμとの分散・
共分散をσとしよう。これは期待値と実現値との乖離の度合い、つまり危
険を表す。従って資産全体では、Aの期待値E［A］＝μA＝μTA。、分散
V［A］＝σA2＝A。TσA。となる。資産選択の理論が教えるのはμAとσA
で表される機会軌跡は双曲線であり3）、危険回避者と想定されている銀行
経営者はその機会軌跡と自らの有する効用関数が接する点の資産を選択す
ることが最善の意思決定ということである。
　ただここでは別の行動目標を考えよう。BIS規制や早期是正措置等もあっ
　　　　　　　　　〔図皿一1〕最善の資産選択
　　　　　　　　μA　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝0
μA）ニ0
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て銀行経営者の念頭には常に一定比率以上の自己資本を達成しておこうと
の意識があるはずである。彼らはかかる比率を下回るような事態は極力避
けたいと考えている。つまり、その割合以下となる確率の上限を最小にす
るような資産の配分を経営者は考えるのである。
　自己資本比率をc、8％や4％といった目標割合をdとする。来々期に
デフォルトはなく、預金者には全額のペイオフが可能であると考えると預
金債務Bは確定値であり、cは次のように表すことができる。
　　　　　　　　ロ　　c＝ll－B／ΣAl＞d　　　　　　　　　　　　　〔3－1〕
cは確率変数であるから、その期待値をμc、分散をσ8と表そう。
　一般に、確率変数xの期待値がμ、分散がσ2のとき任意の正数tとす
ると、Xに関する確率Pに対して次のようなチェビシェフの不等式が与え
られる。
　P｛㍑一μ1≧tl≦σ2／t2　　　　　　　　〔3－2〕
ここでZ＝c、μ＝μc、t＝μc－d、σ＝σcとして〔3－2〕式を書
き換え、絶対値をはずしてより強い意味の形で表せば、
　．PlμC－C≧μC－dl≦σC2／（μc－d）2
　　　P｛c≦dl≦σc2／（μc－d）2　　　　　　〔3－3〕
を得る。かくて資本比率cが目標の比率dよりも大きくならない確率の上
限δは
　　δ部σc2／（μc－d）2　　　　　　　　　　〔3－4〕
であることが分かる。銀行経営者がある水準での資本比率の維持や達成を
求められる時、この上限値の最小化は経営目標の一つになる。ここで、
σC2／（μC－d）2の最小化とは（μC－d）2／σC2の最大化、すなわち
（μc－d）／σc（＝1／δ）の最大化と同じである。
　一方、今期に所有する貸出等の資産構成をさまざまに変えることで株主
資本比率の期待値μCと標準偏差σCは種々の組み合わせ（σC，μC）が生
じ、それらは機会軌跡φ（σc，μc）＝0を持つ集合Nを形成するであろ
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う。μc＝（1／δ）σc＋dとこの機会軌跡が接する点で資本比率が一定
割合以下になる可能性を最小にするような資産の組合わせが得られるはず
である。σcとμcの機会軌跡が図皿一1のような双曲線であれば、こうし
た資産の組み合わせはただ1点に定まるが、図皿一2のような曲線になる
とφ1（σC1，μC1）、φ2（σC2，μC2）といった複数の解が生じること
になる。
〔図皿一2〕資本比率が一定割合以下になる可能性を最小にする選択
μc
d
φ2
　μ。ニ（1／δ）σc＋d
勇、　　　ア＼φ（σC、μ。）一〇
N
σC
（2）証券化モデル
　次に銀行経営者は資本比率を直接高めるために貸出債権の一部を証券化
するとしよう。銀行の保有する債権A。の一部αとβを原資産として来期
に証券Sを創造し、それを外部の投資家に販売するのである4）。来々期に
生じるαとβの成果a＝（a、，aβ）Tは確率変数であり、最初は銀行経
営者だけがこれらの確率分布p＝（p、，p、3）Tについては知っているも
のとする。それぞれの期待値E［a］＝（μ、、μ、3）、分散V［a　l＝（ン、、
レβ）、としておく。またαとβは互いに独立、従って共分散はゼロである。
　先ず銀行はαとβのリスクを引き継ぐ証券SをK種類創造し、それを来
期に販売価格Sニ（S1，S2，S3，…Sk）Tで売却することを望んでい
る。その販売量をq　b＝（q　b1，q　b2，q　b3，…q　bk）Tとすれば銀行bの
証券化額はs　T　q　bで表される。銀行はかかる証券を裏付けの貸出債権の期
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待値を上回る額で売却できれば利得■bを得ることができる。それは、
　　HbニsTqb－pTa　　　　　　　　　　　〔3－5〕
となる5）。
　また個々の証券の販売価格sは、各々の基礎となる原資産αとβの期待
値と裏付けの割合θ1＝（θ、、、θ、β）T、」＝1，2，…輯、そしてそ
の販売量qによって影響され、次のような線形の関係であたえられるとし
よう。αとβに関する情報は銀行だけが知っているので、ここでは銀行が
price　setterである。
　　s＝Φ一Mqb＝θTE［a］一Mq。　　　　　　　　　〔3－6〕
ここで、Φ（＝θTE［a］）をk次元ベクトル1Φ、＝θ、、μ．＋θ、、，μ、，、
jニ1，2，…k　l、Mを全て正の要素から成るk×k次元の正則行列と
しておこう。また、qb＝0のときs＝Φとなるが、それは販売量がたと
えゼロでも証券の価格は理論的にはαとβの期待値と資産割合θに依存し
て設定されることを意味している。
　次に一群の投資家iは銀行の決めた証券価格sを受け入れて行動するが、
αとβの成果が確率的に変動することは知っている。証券の来々期の実
現価格r＝（r　I，r2，r3，…r　k）Tは各々が原資産をどの程度の割合
で裏付けとしているかによって決まる。つまりrは確率変数であり、その
確率分布はSを観察することで、知ることになる。つまり、仕、＝θ、．
a、＋θ、βaβ、j＝1，2，…k　l、であり、行列表示すれば、r＝θT　a
である。かかる投資家iの購入量をq、とすれば、来々期の利得H、は
　　n、＝（r－s）Tq、　　　　　　　　　　〔3－7〕
となることを予想する。
　ここでは銀行経営者も投資家も期待値だけでなく、その分散で表される
リスクも考慮して行動している危険回避者という想定であった。各々の絶
対的危険回避度を一定値のωb、ω、として正規分布に従う効用関数を、各々
次のように定めよう6）。
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　　Ub（H）＝一exp　l一ωbHbl　　　　　　　　　　　　　〔3－8〕
　　U、（H）＝一expl一ω、n、1　　　　　　　　　　　　〔3－9〕
銀行と投資家の合理的な行動は、成果nから生じる効用Uの期待値E［U
（H）1を最大化するようなqを選択することにある。定式化すれば、銀行
経営者は
　　q　b∈Argmax　E［一expl一ωb　H　b　l］　　　　　　　　　　　〔3－10〕
　　s．t．　Hb＝pTa－sTqb
を満たすようなq　bを、投資家は
　　q、∈Argmax　E［一expl一ω、H　I日S］　　　　　　　　〔3－11〕
　　S．t．H、＝（r－S）Tq、
を満たすようなq、を決定する。
　こうした最大化問題は、正規分布に従う効用関数の特性から、より簡略
化して解くことができる。来々期の成果Hの確率密度関数をf（n）、期待
値をE（H）、分散V（H）とすれば、E［U（H）］1＝∫聾。。U（H）f（H）
d11｝は，
　　E［U（H）］＝一exp〔一ωIE（H）一ωV（n）／21〕　〔3－12〕
となる7）。従って、期待効用の最大化の問題は、利得の期待値からリスク
プレミアムを引いた値、つまり確実性等価額l　E（n）一ωv（H）／21
を最大化することと同じである。かくして銀行経営者は次の行動をとる。
　　Max　IE（Hb）一ωbV（nb）／21　　　　　　　　　　〔3－13〕
　　S．t．Hb＝sTqb－qTa
最大化のための1階の条件は、
　　θTE［a］一2Mqb＝0　　　　　　　　　　　　〔3－14〕
となり、Mは要素を全て正とする正則行列としてあるので、2階の条件も
満たす。これより銀行経営者は最大化のためには
　　qb＝（1／2）M｝1θTE［a］　　　　　　　　　　　〔3－15〕
の規模の証券化を図ろうとするであろう。証券価格は〔3－6〕式より
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　　s＝θTE［a］／2　　　　　　　　　　　〔3－16〕
となることが分かる。一方、投資家は
　Max　l　E（H、）一ω、V（H、）／21s　l　　　　　　　〔3－17〕
　S．t　H、＝（r－S）Tq、
を解くことになる。1階の条件は、
　　θTE［a］一s一ω、V［θTa］q，、＝0　　　　　　　　　〔3－18〕
ここでV［θT　a］はk×k次元の行列で証券価格の実現値の分散を表す。
またω、は仮定より正だから2階の条件も満たされている。よって投資家
の最適な証券の購入量は、
　　q、＝1ω、V［θTa］1－11θTE［a］一sl　　　　　　　〔3－19〕
である。ここで価格Sは銀行によって〔3－16〕式のように設定されてい
る。かくして、均衡においては
　　M＝ω、V［θTa］　　　　　　　　　　　　　　　　〔3－20〕
となることがわかる。銀行はMをこのように設定すれば創造した証券の全
てを投資家に売却でき、利得も最大になるはずである。
】V、結びにかえて
　本論は、非対称情報下の企業行動に関するミクロ経済学の初歩的な応用
を試みたものである。モデルは簡単で制約も多く、論証は不十分であり、
いまだ試作の域を出るものではない。思わぬ誤謬もあるやも知れず、大方
の叱正を仰ぎたい。ただ稚拙な内容ながらも、ここから得られる知見は銀
行行動に関する直感的な理解に論理的な説明を加える一助となろう。今後
は証券化に焦点を絞り、より精巧な分析をめざしたい。ここでは銀行は証
券を創造するだけで自らは保有しないことを前提にしていたが、保有する
場合は違った結論になるかもしれない。また、一般的な均衡の存在を考え
たが、裏付けとなる貸出債権の危険の程度に応じた証券をより詳細に定義
することで、個々の証券別の均衡条件を見出すことも出来よう。実際、多
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数の危険資産をベースとして証券化を行う場合、全てがA格以上というわ
けではなく無格付（劣後）の商品もある。時には均衡が成立せず、市場が
ブレークダウンする可能性もでてこよう8）。危険を図る尺度として格付の
効果を考える必要がある。あるいは銀行の持つ私的情報を投資家に公開す
ることも、ブレークダウンを避ける方法になるとも考えられる。
＜注＞
1）ここで展開するモデルは、Jensen，M　and　Meckling，W（1976），
Berkovitch，E　and　E．Kim（1990）で見られた債権者と株主間のエージェ
　ンシー問題を銀行への適用を試みたものである。また堀内（1997）は簡
　単な数値例で銀行の流動化を取り上げている。
2）よく知られているように、リスクを避ける度合を表すために、Pratt
　とArrowは絶対的危険回避度と相対的危険回避度の二つの関数を考えた。
　前者は資産Wの限界効用の変化率1－U”（W）／Uノ（W）1であり、
後者は限界効用のWに関する弾力性1－WU”（W）／U’（W）1で表
　される。こうした危険回避度が正の主体を危険回避者、ゼロの主体を危
　険中立者、負の主体を危険愛好者と呼んでいる。
3）組合わされた資産は期待値が同じであれば、危険は小さい方がいいわ
　けだから、ここでは次のように定式化される。
　　Min．σA2＝AoTσAo
　　s．t．　μA＝μTA。　　（μAは一定値）
　　　　　　　ハW＝ΣA。＝［1］TA。（Wは初期資産で一定値、［1］は単位
　　　　　　　　　　　　　　　行列）
　ラグランジュ乗数を2λ1、2λ2としてラグランジュ関数Lを定義する。
　　　L＝AoTσAo十2λ1（μA一μT　Ao）十2λ2（VV一［1］T　Ao）
　最小化のための1階の条件は、
　　　∂L／∂Ao＝2（σAo一λ1μ一λ2［1］）＝0
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　　∂L／∂λ1＝μA一μTAo＝0
　　∂L／∂λ2＝W一［11TAo＝0
　2階の条件はσを正値定符号としておけばクリヤーできる。またパラメー
タμAを変数μ。に置き換えて、次の関係を得る。
　　1μA一（f／e）Wl2＝h／elσA2一（1／e）W21
　ここでe…［1］Tσ一1［1］＞O
　　　fミ［1］Tσ一1μ
　　　9…μTσ一1μ＞O
　　　h≡eg－f2＞O
またh／e＝kとおいて、上式を書き換えると
　　　σA2／（1／a）W2－1μA一（f／e）頭2／（k／a）W2＝1
のような双曲線であることが分かる。
4）実際には、銀行はオリジネーターとして貸出債権を子会社のSPCに譲
渡し、それを基にSPCはCLOと呼ばれる資産担保債券を発行する。かか
る証券化において、銀行は取引先との関係を配慮してサイレント方式と
することが普通であり、それゆえ、債務者対抗要件が備わらないので短
期のABCP形式で発行されることが多い。本論では煩雑さを避けるため
全て銀行自身が行うことを想定する。証券化の基本的な仕組みについて
は、市川（2000）を参照されたい。
5）ここでは証券化に要する取引費用は無視している。実際はstructured
financeと呼ばれるほどに実務上は複雑な仕掛けを構成するので、少な
からぬ費用がかかるはずである。しかも日本では法制度的にまだ十分な
整備がなされておらず、証券商品の流通もままならない状況にある。
6）絶対的危険回避度が一定の効用関数としては、このほかにκ〔1－exp
l一ωH　l〕を選ぶことも可能だが（κは正の定数）、ここでは結果に違
いがないと思われるので簡単な方をとった。
7）正規分布の仮定からf（H）＝1／爾「expl一（H－E（H）2）
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／2V（H）1
そこで期待効用、E［U（H）1＝∫望。。U（H）f（H）　dπ、は
一∫讐。。一expl一ω田・1／偏面expHH－E（H）2）／2V
（H）ld11
一一∫豊。。1／痂面expl一ωH一（n－E（H）2）／2V（H）1面
ここで指数関数のl　l内を整理して、
一一exp〔一ωlE（n）一ωV（H）／21〕∫聾。。1／緬expl－1
／2V（n）｛H－E（H）十ωV（H）121dπ
この式で積分は全範囲の確率密度関数であるから当然1、従って次式を
得る。
E［U（H）］＝＝一exp〔一ω｛E（H）一ωV（n）／21〕
8）証券化商品の市場がブレークダウンする条件の分析に、Ohasi，K
（1999）がある。
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